Servicios Financieros para la Microempresa: Criterios de Evaluacion y Casos de Exito by González Vega, Claudio
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Abstract 
The basic assumption of this paper is that microenterprises in a country such as El 
Salvador may be credit constrained. Removing such a constriant is not easy. This paper develops 
criteria for success of microfmance programs that alleviate those constraints. These criteria 
include outreach and sustainability. Outreach involves numbers of clients, their poverty profile, 
and the quality of services provided. Sustainability involves fmancial viability and organizational 
permanency. The importance of fmancial viability is stressed. Examples of successful 
microfinance organizations illustrate the criteria. 
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A. Microempresa y servicios financieros 
Los programas de credito han llegado a representar el componente mas sustancial de los 
numerosos esfuerzos de apoyo ala microempresa patrocinados por gobiernos, agencias interna-
cionales y fundaciones privadas interesadas en aliviar la pobreza, tanto en El Salvador como en 
otros pafses en desarrollo. El prop6sito central de este estudio es proporcionarle, a quienes deben 
tomar decisiones sobre estos programas en El Salvador, elementos de juicio (teoricos y empiricos) 
para mejorar su desempefio. 
En particular, se busca encontrar criterios para el mejoramiento de los disefios organizacio-
nales, asf como informacion util para el debate sobre reformas al marco de politicas y otras regu-
laciones financieras y sobre los instrumentos mas eficaces de promocion del sector. Se espera 
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que, con un mayor conocimiento de la situaci6n presente, las autoridades puedan adoptar inter-
venciones mas sistematicas, que ala vez puedan contribuir efectivamente (en vez de reprimir o 
distorsionar) al desarrollo exitoso de las organizaciones que actualmente le ofrecen servicios fi-
nancieros a Ia pequeiia y la microempresa. En vista de las dificultades y fracasos pasados de la 
intervenci6n estatal en los mercados fi.nancieros, los instrumentos de promoci6n deben ser some-
tidos a un analisis cuidadoso (Gonzalez-Vega, 1994b). 
La premisa basica para el estudio es el reconocimiento de que en el sector informal salva-
doreiio operan numerosos pequeiios y microempresarios con oportunidades productivas atractivas 
a su alcance. Cuando estas oportunidades existen (lo que no ocurre en todos los casos), los re-
cursos propios de los microempresarios son con frecuencia insuficientes para aprovecharlas a pie-
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nitud. Esto significa que, si bien los ingresos que estos hogares generan son modestos, poder de 
compra adicional (gracias a un prestamo), que les permitiera aumentar los factores de la pro-
ducci6n bajo su control, haria posible un incremento proporcionalmente importante de su ingreso. 
Es decir, la tasa marginal de rendimiento de sus actividades es muy elevada.3 La prestaci6n a 
costo razonable de otros servicios fmancieros, ademas del credito, tambien les permitiria mejorar 
sus niveles de ingreso. 
3 Esto puede ser aclarado con un ejemplo. Sup6ngase un microempresario cuyos ingresos 
mensuales sean 2.000 colones. Si acceso a un prestamo de 1.000 colones le permitiera un 
mejor aprovechamiento de su esfuerzo, podria generar 4.000 colones de ingreso al mes. 
Sus ingresos serfan todavia modestos, pero la tasa marginal de rendimiento habrfa sido del 
100 por ciento anual (ingreso adicional 2.000 - prestamo 1.000/prestamo 1.000). Si 
pagara una tasa de interes del 40 por ciento a1 a:fio ( 400 colones), todavia podrfa aumentar 
sus ingresos netos de 2.000 a 2.600 colones, un aumento nada despreciable. 
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Las pequefias y las microempresas salvadorefias han tenido, sin embargo, un acceso limita-
do a los servicios fmancieros provistos por intermediaries formales, tanto prestamos como fa-
cilidades de deposito y para la transferencia de fondos (Cuevas y Graham) Si bien se observan 
gran variedad de transacciones fmancieras informales, las contribuciones de estas fuentes de cre-
dito son insuficientes para apoyar el crecimiento acelerado de la productividad de estas pequefias 
empresas. Se supone, por lo tanto, que un mejoramiento en la prestacion de servicios financieros 
a este sector contribuiria al crecimiento economico y al alivio de la pobreza. 
Aumentar la oferta de servicios financieros es una tarea compleja. Cuando una pequefia 
o microempresa no logra el acceso al credito formal, no en todos los casos es porque carece de 
capacidad de pago. Dados los problemas de informacion e incentivos que caracterizan a los mer-
cados financieros, es posible que el deudor potencial r. logre convencer a un acreedor dado de 
la existencia de esa capacidad de pago (Gonzalez-Vega, 1995b). Esto ocurre porque los costos 
para el acreedor (privado o estatal) de verificarla y para el deudor de documentarla son muy 
elevados. Ante ellegftimo temor a la falta de pago, la U.nica manera eficaz de solucionar este 
conflicto es mediante innovaciones en tecnologfa financiera que permitan transacciones a mas 
bajos costos. 
Exito en la prestacion de servicios fmancieros a pequefias y microempresas depende, en-
tonces, de la adopcion de tecnologfas fmancieras apropiadas (de bajo costo para todos los in-
volucrados), puestas en pnktica mediante polfticas y procedimientos correctos (que protegen la 
viabilidad fmanciera del intermediario), a traves de organizaciones cuyo diseiio genere incentivos 
que promuevan ellogro de objetivos de cobertura (de una amplia clientela) y de permanencia ins-
titucional (Gonzalez-Vega, 1994a). 
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La ultima decada ha presenciado un progreso sustancial en el campo de las microfinanzas 
en los paises en desarrollo. lmportantes lecciones han sido aprendidas tanto de los exitos como 
de los fracases del pasado y un nllmero (todavia pequefio) de organizaciones han logrado un pro-
greso significative en llevarle servicios fmancieros de calidad a numerosas clientelas marginates 
(Christen, Rhyne y Vogel). La experiencia de estos intermediaries permite defmir los criterios 
de exito adoptados en este capitulo. 
En una segunda parte se describen brevemente algunos de los mas importantes de estos 
programas pioneros y se busca identificar algunos de los componentes de su desempefio exitoso. 
Estos elementos de juicio son luego utilizados en el estudio de algunas organizaciones salvadore-
fias que ofrecen servicios fmancieros a pequefias y microempresas, a fin de determinar las inno-
vaciones locales con que han enfrentado los problemas de atender a estas clientelas y de establecer 
el grado de progreso que han alcanzado hacia la sostenibilidad de sus servicios. Esta evaluaci6n 
permitira derivar recomendaciones para las autoridades y para los gerentes de las organizaciones 
examinadas. 
B. Criterios de exito 
Para evaluar el desempefio de organizaciones que ofrecen servicios fmancieros a pequefias 
y microempresas, aqui se adoptan esencialmente los criterios propuestos por Yaron (1994). El 
primer criterio se refiere al nllmero de clientes de la poblaci6n meta que la organizaci6n atiende, 
asi como ala calidad de los servicios que ofrece. Este criterio responde a un objective de co-
bertura de una clientela particular. 
5 
El segundo criteria es la autosustentabilidad de la organizaci6n. Esta implica tanto la 
capacidad de autosostenimiento fmanciero, como la permanencia institucional. Para ello sere-
quiere que el intermediario fmanciero, como cualquier otra organizaci6n en el mercado, sea capaz 
de generar ingresos suficientes para cubrir al menos el costo de oportunidad de todos los factores 
de la producci6n y activos (fondos) que administre, siendo ala vez capaz de cumplir con todas 
sus obligaciones contractuales derivadas de sus pasivos. Esto implica, entre otras cosas, Ia 
capacidad para mantener el valor real de la cartera de fondos prestables de la organizaci6n, aun 
en ausencia del apoyo continuado de los gobiernos y agencias internacionales. Se requiere, 
ademas, un disefi.o organizacional que garantice continuidad en la prestaci6n de los servicios. 
La adopci6n de estos criterios tiene varias implicaciones. Por una parte, estos programas 
deben ser evaluados en funci6n de la calidad de los servicios financieros que prestan, en recono-
cimiento de la importancia de estos servicios para los clientes. Por otra parte, la metodologia sub-
raya la importancia de instituciones financieras viables, no solo como un medio para ofrecer los 
servicios de manera sostenida y a poblaciones cada vez mas amplias, sino como un incentive 
apropiado para disciplinar el comportamiento de todos los involucrados en las transacciones fi-
nancieras. 
Desde esta perspectiva, la disciplina del mercado constituye un indicador critico del desem-
pefi.o de la organizaci6n (Rhyne). Silos clientes estan dispuestos a pagar por los servicios (a tasas 
de interes que cubren todos los costos de prestarlos), silos utilizan repetida y continuamente, si 
pagan los prestamos con regularidad, en los terminos y condiciones convenidos, y si depositan 
montes crecientes de sus fondos con el intermediario, se supone que los clientes se estan 
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beneficiando.4 Mediante sus acciones, los clientes revelan informacion acerca del valor de los 
beneficios que estan recibiendo y los evaluadores pueden suponer que esos servicios son al menos 
tan valiosos como el precio en que se esta incurriendo par obtenerlos, posiblemente mucho mas 
(dado el excedente del consumidor). 
Estas pruebas del mercado son mucho menos validas cuando los servicios son subvalorados 
(al incorporar subsidies), porque en estos casos el cliente no cubre todos los costas en que se 
incurre para proporcionarselos. Cuando los clientes se aprovechan del credito subsidiado, lo que 
revelan es que reconocen un regalo cuando se les ofrece, pero no demuestran mucho acerca del 
valor del servicio (per se) que se les esta prestando. El evaluador sabe que valoran el servicio al 
menos tanto como pagan, pero no necesariamente tanto como cuesta proporcionarlo. Entre mayor 
sea el subsidio, mayor sera la discrepancia. 
C. Cobertura 
La cobertura de un programa refleja ellogro del prop6sito central: prestarle servicios fi-
nancieros de calidad a grandes numeros de pequeiios y microempresarios. En este sentido impor-
tan tres dimensiones del programa: 
(a) 
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la escala de operaciones y vocaci6n de crecimiento de Ia organizaci6n; 
Esto significa que no es indispensable evaluar el impacto de los servicios a nivel de los 
clientes mismos (por ejemplo, en su ingreso, empleo o bienestar). Si bien tal medici6n es 
interesante, lograrlo es una tarea diffcil y muy costosa, dada la multiplicidad de fuentes 
y usos de fondos del hogar-empresa yen vista de la intercambiabilidad (fungibility) de los 
fondos (Von Pischke y Adams). 
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(b) el nivel de pobreza de los clientes y otras dificultades para prestarles servicios fmancieros, 
por lo que constituyen una clientela dificil pero prioritaria, y 
(c) la variedad, calidad y adaptaci6n de los servicios prestados. 
Cuando una organizaci6n alcanza a grandes numeros de clientes, se afrrma que cuenta con 
una cobertura extensa (Christen, Rhyne y Vogel). Este es un objetivo valioso, en vista de lo nu-
meroso de las poblaciones sin acceso a servicios fmancieros formales. Las autoridades no pueden 
mostrar ignorancia ante la magnitud del problema. Esta es Ia raz6n por la que programas con 
clientelas numerosas y en aumento son, ceteris paribus, socialmente mas atractivos. 
En vista de la preocupaci6n particular de este estudio, interesa ademas la profundidad del 
esfuerzo; es decir, Ia medida en que se tiene exito en llevarle servicios financieros valiosos a 
clientelas cada vez mas dificiles. En este caso se trata de hogares pobres que operan (o desean 
iniciar) empresas propias, pero que no poseen garantias adecuadas para tener acceso al sistema 
fmanciero formal. Se trata de autoempleados y de duefios de pequefias empresas con un numero 
reducido de trabajadores. En algunos casos la actividad es exclusivamente estacional o brinda 
ocupaci6n unicamente a tiempo parcial a algunos miembros del hogar. Cuando la rentabilidad 
marginal es alta, sin embargo, justificaria algtin grado de endeudamiento, que no estos empresa-
rios no han podido alcanzar. Sin duda, entre menor el tamafio y mayor la pobreza de estos micro-
empresarios, mas dificil el reto para la organizaci6n a ser evaluada. 
Dada la unidad entre el hogar y la empresa y la multiplicidad de medias para ganarse Ia 
vida de los miembros del hogar, sus demandas par servicios financieros son muy variadas y de 
su satisfacci6n depende criticamente el exito de sus actividades. El manejo financiero del hogar-
empresa incluye decisiones acerca de como asignar el poder de compra disponible entre los gastos 
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del hogar y los de la empresa; como asignar los ingresos probables entre los gastos de hoy y los 
de manana (cuanto ahorrar); en que forma mantener los ahorros y en que tipo de proyectos 
invertir; como hacerle frente a la falta de sincronizacion entre los ingresos y los egresos asi como 
a eventos inesperados y como reducir el riesgo en sus actividades. En la medida en que facilitan 
este manejo, servicios fmancieros de calidad contribuyen al exito de Ia microempresa. Una or-
ganizacion tendni una presencia mas valiosa, en Ia medida en que ofrezca una gama amplia de ser-
vicios, adaptados a las necesidades de esta clientela. 
D. Servicios de calidad 
Un programa de credito a Ia pequefia y la microempresa sera viable y exitoso en Ia medida 
en que ofrezca servicios de alta calidad. Un microempresario esta interesado no solo en sunciente 
poder de compra de los fondos del prestamo; tambien desea que los prestamos sean desembolsados 
oportunamente, que el procedimiento sea sencillo y flexible, que el plan de amortizacion 
corresponda adecuadamente a su fl.ujo de caja y que el plazo del prestamo corresponda con la 
naturaleza de la inversion que va a llevar adelante. Todo esto determina la calidad del servicio. 
Un programa de credito sera mas valioso si es permanente, en vez de transitorio. El deu-
dor desea que el programa sea confiable. Las perdidas esperadas por falta de acceso a1 credito, 
cuando este se requiere, como en una emergencia, pueden ser altas. Un servicio tardio le causa 
costos adicionales a1 productor. Hay muchas ventajas para un cliente, ademas, de mantener sus 
depositos y conducir sus transacciones crediticias en una misma institucion. El interes primordial 
del cliente es, por lo tanto, una institucion solida y viable, con Ia cual desarrollar una relacion 
financiera de largo plazo. Esta es, por cierto, la naturaleza de su contrato implicito con el pres-
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tamista informal. Los programas de credito ala microempresa tienen mucho que aprender, desde 
esta perspectiva, de los prestamistas informales. 
E. Autosustentabilidad 
La sustentabilidad de la organizaci6n es condici6n necesaria para prestarle servicios valio-
sos a amplias y crecientes clientelas por perfodos de tiempo prolongados. La autosuficiencia fi-
nanciera permite capacidad de crecimiento con independencia de los caprichos de los donantes 
(gobiernos, agencias internacionales y fundaciones privadas). Un disefio organizacional adecuado 
hace posible la permanencia de la instituci6n y crea incentives que conducen a su exito. 
Una de las lecciones mas importantes de los programas del pasado ha resultado precisa-
mente de reconocer que la deficiencia mas seria de intervenciones para proporcionarles servicios 
fmancieros a los pobres ha sido la falta de viabilidad institucional de las organizaciones que han 
sido creadas con este prop6sito. Los perjudicados en ultima instancia por esta falta de viabilidad 
han sido los pobres mismos. 
;,Por que importa tanto la viabilidad? Adquirir una preocupaci6n por la viabilidad surge 
primero que nada de un reconocimiento de la escasez de los recursos. Si los recursos disponibles 
son limitados, sin instituciones autosuficientes habra poca esperanza de llevarle servicios fmancie-
ros a los numerosos hogares-empresas de los pobres que son depositantes o deudores potenciales. 
Los montos que se requerirfan estan mas alia de la capacidad y de la voluntad polftica de los go-
biernos y de las agencias internacionales (Gonzalez-Vega, 1994c; Rhyne y Otero). 
La alternativa a organizaciones fmancieramente autosostenibles son programas cuasi-fis-
cales caros y no viables, que no logran alcanzar mas que a un mlmero reducido de beneficiaries. 
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Por eso, la viabilidad importa principalmente desde esta perspectiva de equidad; para poder lie-
varle el credito a mas que a unos pocos. Esto requiere el crecimiento ( o al menos mantener) el 
valor de la cartera de fondos prestables en terminos reales, sin necesidad de inyecciones constantes 
de fondos extemos. 
Ademas, si el objetivo fuera una unica inyecci6n (transitoria) de fondos, transferencias 
directas (lump-sum transfers) son siempre un instrumento mas e:ficiente para lograr este prop6sito, 
en Iugar de crear todo un costoso programa de credito. Cuando, en cambia, la sostenibilidad del 
servicio es importante, entonces la viabilidad de la organizaci6n fmanciera es critica. 5 
Ademas de ser fiscalmente factible, Ia contribuci6n mas importante de una preocupaci6n 
por la viabilidad fmanciera es que esta genera incentives apropiados para todos los participantes 
en las transacciones crediticias. Asf, por ejemplo, mientras que una recuperaci6n deficiente de 
los prestamos rapidamente destruye la viabilidad de un intermediario, una imagen de viabilidad 
siempre mejora la disciplina de pago. 
Establecer la condici6n de sujeto de credito es un ejercicio particularmente dificil para los 
pobres (Gonzalez-Vega, 1995b). Para ello es necesario superar serios problemas de informacion. 
Esta informaci6n se acumula con la experiencia del acreedor acerca de un deudor particular y su 
s Cuando el ente interventor (el gobiemo o una agencia donante) tiene una restricci6n pre-
supuestaria y se preocupa por el costo de oportunidad de sus recursos (ya que estos tienen 
usos alternatives) y cuando su tasa de descuento temporal no es demasiado elevada (es 
decir, cuando el bienestar de los actuales beneficiaries no pesa desproporcionadamente mas 
que el de beneficiaries potenciales en el futuro, entre los objetivos del ente), entonces la 
capacidad de sostener el impacto de la intervenci6n durante un horizonte suficientemente 
largo (darle una permanencia crefble) tiene importancia. Para esto se requiere la 
autosustentabilidad (Chaves y Gonzalez-Vega, 1996). 
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record de pago. Una vez que se ha adquirido la reputaci6n de buen pagador, esta constituye un 
activo intangible para el deudor. 
Contar con una reputaci6n de buen pagador en una relaci6n intennediario-cliente sostenible 
y bien establecida es un activo intangible para el deudor mucho mas valioso cuando se espera que 
la instituci6n fmanciera sea pennanente y no transitoria. Cuando este activo intangible es suficien-
temente valioso, su existencia estimula el pago puntual de los prestamos. En cambio, cuando la 
sobrevivencia de Ia organizaci6n es cuestionada, la morosidad se presenta de inmediato y Ia 
profesia de fracaso se cumple por esa misn,.:~ raz6n. La morosidad creciente (con sus efectos 
demostraci6n negatives, ya que al no pagar unos, otros pierden el incentive a pagar) se convierte 
en una seiial de la falta de apoyo de la clientela hacia la organizaci6n. Por eso, tanto importa la 
viabilidad para mejorar la recuperaci6n como una recuperaci6n vigorosa es indispensable para la 
viabilidad (Gonzalez-Vega, 1993a). 
De la misma manera, si las tasas de interes que se cobran por los prestamos son demasiado 
bajas y por eso le causan perdidas a la instituci6n, los deudores interpretan estas perdidas como 
una sefial de falta de permanencia y el subsidio al credito estimula Ia morosidad. Igualmente, 
requisites excesivos y restricciones innecesarias al uso de los fondos aumentan los costos de 
transacciones, tanto del deudor como del intermediario, y reducen la calidad de los servicios que 
este proporciona, con Io que disminuye el valor de la relaci6n entre el cliente y el intermediario 
y aumenta la morosidad. 
La busqueda de la viabilidad tambien crea incentives atractivos para depositantes potencia-
les y para Ia gerencia y empleados de la organizaci6n. Los ahorrantes demandan, en particular, 
mecanismos seguros para acumular sus reservas. La falta de permanencia de la organizaci6n es 
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una amenaza formidable a la seguridad de los depositos. La viabilidad de la organizacion es tam-
bien el incentive mas importante para que gerentes y empleados busquen mejorar el servicio y 
tomar decisiones que contribuyan a esa misma viabilidad. 
F. Viabilidad institucional 
El ingrediente principal en el exito de un programa de prestacion de servicios fmancieros 
a la pequefia y la microempresa y, por lo tanto, en su capacidad para tener un impacto positive 
importante sobre sus beneficiaries es su viabilidad institucional. 
Solo un programa viable puede ofrecerle servicios permanentes y confiables a sus clientes. 
Solo un programa viable puede crecer suficientemente, a fin de alcanzar un numero significative 
de microempresarios. Desde esta perspectiva, las metas de cobertura y de autosustentabilidad no 
estan en conflicto; por el contrario, se refuerzan mutuamente. 
Una institucion viable es autosuficiente yes apreciada por su clientela. Estes son dos cri-
terios basicos de viabilidad: 
(a) poder valerse por sf misma y 
(b) contar con el apoyo de sus clientes. 
En el case particular de un programa de credito, estes criterios requieren que, con sus in-
gresos, la organizacion sea capaz de cubrir sus costas; que ofrezca un servicio de alta calidad; que 
lleve sus servicios a un nUm.ero creciente de clientes; que sea dinamica y desarrolle nuevas 
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productos y servicios y que este constantemente buscando maneras para aumentar su eficiencia 
y para reducir, tanto sus propios costos, como los costos en que incurre su clientela.6 
Esto implica que la organizaci6n se comporta como una empresa y que espera que sus 
clientes se comporten como empresas. Operar sin motivo de lucro no significa tener vocaci6n de 
perdidas. Significa, mas bien, generar ganancias que, en Iugar de ser distribuidas como divi-
dendos a socios particulares, se utilizan para capitalizar la organizaci6n y asi permitirle cumplir 
mejor con su misi6n en el futuro (e.g., alcanzar un mayor numero de clientes). 
Una organizaci6n viable busca ser permanente. Una organizaci6n viable tiene credibilidad 
y retiene a sus buenos empleados y gerentes, porque su futuro esta garantizado. Tipicamente, un 
programa viable moviliza tanto fondos de sus clientes como de otras fuentes locales y cuenta con 
el apoyo y la lealtad de todv., sus participantes. 
Cuando le falta viabilidad, la supervivencia del programa de credito es cuestionada por la 
clientela. Niveles crecientes de morosidad son la evidencia de esta perdida de apoyo. El no pago 
de los prestamos es una sefial de que los deudores no estan interesados en la supervivencia de la 
organizaci6n. Si ellos no esperan que el programa este en capacidad de suministrar un servicio 
permanente, no van a valorar su relaci6n con la organizaci6n y no van a tener cuidado en proteger 
esa conexi6n con el servicio oportuno de sus obligaciones crediticias. La imagen de permanencia 
es indispensable para garantizar la recuperaci6n. 
6 Desde una perspectiva moderna, es mas apropiado hablar de clientes que de beneficiarios. 
Beneficiario connota una transferencia gratuita. Cliente presume la existencia de una de-
manda y Ia prestaci6n de un servicio valioso. El cliente exige calidad y esta dispuesto a 
pagar por ella. 
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F. Capacidad para prestar 
La viabilidad de un programa de credito de microempresa mejora cuando logra aumentar 
(o por lo menos mantener) el volumen de sus fondos prestables, medido en terminos reales, a 
traves del tiempo. La capacidad de prestar de estos programas es sostenible cuando: 
(a) protegen sus carteras de Ia inflaci6n, 
(b) recuperan vigorosamente los prestamos, a fm de poder atender clientes nuevos, 
(c) generan ingresos suficientes para cubrir sus costos, 
(d) movilizan recursos locales agresivamente, a fin de ampliar su servicio, y 
(e) le imponen costos de transacciones bajos a su clientela. 
La principal responsabilidad de un programa de credito a la microempresa es mantener la 
integridad de sus fondos prestables. El programa mantiene esos fondos en custodia, a nombre de 
los donantes y depositantes (incluyendo las agencias internacionales) que le confiaron esos fondos, 
de forma que puedan facilitar actividades productivas microempresariales. Si el programa no 
protege el poder de compra de estos recursos, al hacerlo rompe el acuerdo con las fuentes de los 
fondos, las que esperan recuperarlos o ver garantizada su utilizaci6n en el prop6sito de interes 
publico por el que fueron donados. Si este poder de compra noes protegido, el intennediario 
encontrara imposible ofrecer servicios de credito a sus clientes, cuando estos necesiten su apoyo. 
Para mantener la integridad de los fondos prestables, el programa debe evitar la posibilidad 
de que su poder de compra sea erosionado por la inflaci6n. Esto sera posible unicamente si las 
tasas de interes que se co bran por los prestamos son positivas en tenninos reales; es decir, si son 
mas altas que la tasa de inflaci6n. Las polfticas de tasas de inten!s de Ia organizaci6n deben 
responder, por lo tanto, a las tasas de inflaci6n esperadas. 
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Si la tasa de interes no es superior a la tasa de inflaci6n, el poder de compra de la cartera 
se reduce. Por lo tanto, la organizaci6n va a estar en posici6n de ofrecerle el mismo servicio de 
credito a una proporci6n cada vez menor de su clientela original. Si tratara de darle servicio a 
todos los clientes originates, entonces tendria que ir reduciendo el poder de compra transferido 
con cada prestamo. De una u otra forma, la calidad del servicio se habria deteriorado y la orga-
nizaci6n perderfa el apoyo de sus clientes. 
A fm de mantener la integridad de los fondos prestables, la organizaci6n debe tambien re-
cuperar sus prestamos. Un intermediario que cada afio pierde 20 por ciento de su cartera debid9 
a que no le pagan, llega a descapitalizarse de la misma manera que con un proceso inflacionario 
elevado. Mas aun, la falta de pago genera un efecto demostraci6n negative. Si otros clientes no 
pagan y se salen con Ia suya, "l,por que he de pagar } "!" 
Aquf es importante reconocer que, si bien eventos inesperados pueden modificar la capa-
cidad de pago de los deudores (riesgo objetivo), en ultima instancia es el comportamiento mismo 
de la organizaci6n el que determina el exito en la recuperaci6n de los prestamos. Una organiza-
ci6n que no se preocupa por su viabilidad no tiene suficientes incentives para una recuperaci6n 
vigorosa de los fondos (Aguilera y Gonzalez-Vega). 
A fm de mantener la integridad de los fondos prestables, la instituci6n debe tambien evitar 
perdidas de operaci6n. Esto implica tanto una reducci6n de los costos de operaci6n, evitando 
desperdicios e ineficiencia y buscando tecnologfas de credito mas eficaces, como asegurar ingresos 
suficientes para cubrir esos costos. En Ia medida en que este balance se logre mas mediante una 
reducci6n de costos que por medio de tasas de interes elevadas, en esa medida se beneficiara mas 
Ia clientela (Schmidt y Zeitinger). 
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El interes efectivamente ganado (y no simplemente devengado) constituye la fuente mas 
importante de ingresos para un intermediario fmanciero. La tasa de interes cobrada por los 
prestamos debe cubrir Ia inflaci6n esperada y los costos de operaci6n de Ia instituci6n, a Ia vez 
que hace posible crear suficientes reservas contra perdidas por falta de pago. Alcanzar este 
balance no es una tarea sencilla. Si no se evitan estas filtraciones de poder de compra, sin 
embargo, Ia instituci6n llegara a desaparecer (Aguilera). 
La viabilidad de un programa de credito a la microempresa se fortalece si ofrece sus ser-
vicios a bajo costo. Esto no significa que las tasas de interes deban mantenerse artificialmente 
bajas, sino que el costo total de endeudarse debe ser razonable para el cliente. l,Cual es el valor 
de una tasa de interes baja, si los prestamos son desembolsados tarde, cuando ya no se necesitan, 
o si Ia instituci6n no autoriza los gastos que el productor desea? l,Cual es el valor de una tasa de 
interes baja, si descapitaliza a la organizaci6n, al punto de que tiene que disminuir los montos que 
puede prestar? l,Cual es el valor del credito subsidiado, si el cliente lo puede obtener este mes 
sf, pero no el siguiente? 
Hay que reconocer que la prestaci6n de servicios financieros, particularmente a clientelas 
marginates, es costosa. A fm de poder ofrecer servicios de alta calidad, los programas de credito 
a la microempresa necesitan margenes de operaci6n adecuados. Esto implica tasas de interes mas 
altas que las que se le cobran a los clientes bancarios bien establecidos. Reducir las tasas de in-
teres a niveles que no le permiten al intermediario cubrir sus costos no necesariamente hace al 
credito barato y usualmente es contraproducente (Gonzalez-Vega, 1992). 
Es necesario reconocer tambien que servicios de baja caUdad le imponen al cliente costos 
adicionales, que hacen el credito todavfa mas caro para el usuario. Prestamos atrasados reducen 
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la rentabilidad de sus actividades productivas. Procedimientos engorrosos desperdician su tiempo 
y esfuerzo. Lo que parece barato ( si se toma en cuenta unicamente la tasa de interes) puede re-
sultar caro. La mayor parte de los programas de credito subsidiado le han impuesto elevados cos-
tos de transacciones a sus beneficiaries (Gonzalez-Vega y Gonzalez Garita). 
Lo que importa para las decisiones de produccion e inversion del microempresario es el 
costo total de los fondos. Las tasas de interes son solo una porcion de este costo, frecuentemente 
nola mas importante. Hay otros costas implfcitos, tales como el costo de oportunidad del tiempo 
utilizado en la transaccion o las perdidas debidas a retrasos en el desembolso de los fondos. En 
el caso del credito formal hay gastos legales, comisiones, estados contables, estudios de factibi-
lidad, impuestos, costos de viaje y sobornos. Cuando estos otros costas son altos, los prestamos 
son caros. Noes de extrafiar, entonces, que en estas circunstancias el microemprcsario no acuda 
a los bancos. Estos costas adicionales al pago de intereses tienden a ser particularmente altos en 
el caso de pequefias transacciones crediticias, ya que con frecuencia son independientes del monto 
del prestamo.7 La unica manera sostenible de reducirlos es mediante las economias de escala 
resultantes del crecimiento del programa e innovaciones financieras que permitan manejar una 
cartera dada con un insumo menor de factores de la produccion. 
Lo que importa para el programa de credito a la microempresa, por su parte, es un margen 
fmanciero que cubra el costo (no fmanciero) de la movilizacion de fondos y los costas y riesgos 
7 Asi, por ejemplo, si el costo de acudir ala oficina del acreedor (e.g., pasajes) representa 
50 colones, ese costo constituye 10 por ciento en un prestamo de 500 colones y s61o un 
uno por ciento en un prestamo de 5.000 colones. Esta circunstancia hace que los costas 
de transacciones sean altamente regresivos y que reducir su nivel constituya uno de los 
objetivos mas importantes en el desarrollo de mercados fmancieros para pobres. 
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de prestar y que deje un excedente que haga posible el crecimiento de la organizaci6n. Un 
programa que no es rentable, se estanca y, si produce perdidas, se reduce y eventualmente 
desaparece. Los margenes de intermediaci6n necesitarian ser excesivamente amplios, sin embar-
go, cuando la tecnologfa de credito no es apropiada o cuando no hay un vigore so cobro de los 
prestamos. Esto ultimo obliga a las instituciones fmancieras a acumular reservas, a fm de evitar 
descapitalizarse, incrementando los margenes necesarios. Aparte de una mayor eficiencia 
operativa, una reducci6n de la morosidad es por lo tanto necesaria a fin de reducir el coste del 
credito. 
G. Movilizaci6n de depositos y otros fondos locales 
La probabilidad de exito de los programas de credito para la pequetia y la microempresa 
esta en alguna medida vinculada tambien al origen de sus recursos (Chaves). Las fuentes de fon-
dos para financiar las carteras de prestamos de estas organizaciones se encuentran entre alguna 
de las siguientes categorfas: 
(a) Recursos de donantes: 
Estes fondos provienen de agencias de desarrollo (internacionales, gubernamentales o fllan-
tr6picas) y se caracterizan por tener, en la mayoria de los cases, alglin componente de subsidio 
e incorporar alglin mandato en cuanto a la clientela meta. 
El ejemplo clasico de subsidio es el de tasa de interes. Existen otras formas de subsidio, 
como Ia eliminaci6n de riesgos cambiarios o el cobro de tasas que son de mercado, pero s6lo si 
se le aplican a otros intermediaries menos riesgosos. Es decir, las supuestas "tasas de mercado" 
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corresponden a otros segmentos del mercado fmanciero y no contemplan el riesgo implicito de 
prestarle a una organizaci6n particular. 
(b) Prestamos de otros intermediaries: 
Estos son recursos movilizados en el mercado fmanciero local por algUn intermediario es-
tablecido, el que a su vez los presta ala organizaci6n. Este es el caso, por ejemplo, de un banco 
comercial que, como parte de su cartera, da credito a una ONG para que esta otorgue, a su vez, 
prestamos a deudores individuales. En este caso la ONG acrua como una organizaci6n minorista 
de credito y el banco como un mayorista. 
(c) Movilizaci6n de depositos: 
Estos son recursos depositados por individuos y empresas de manera voluntaria en la orga-
nizaci6n. Estos recursos, al igual que los prestamos bancarios, son generados en el mercado 
financiero local y su costo esta determinado, en buena medida, por condiciones de mercado. 
(d) Recursos patrimoniales: 
Estos recursos son propiedad de la organizaci6n, ya sea porque fueron aportados por sus 
duefios, fueron recibidos como una donaci6n de capital o representan utilidades retenidas de ejer-
cicios pasados. En muchos casos, estos recursos corresponden a una donaci6n de capital sumi-
nistrada por alguna agencia de desarrollo y representan, por lo tanto, un subsidio implfcito. Con 
frecuencia se observa que el patrimonio generado por la organizaci6n misma (sus ganancias) re-
presenta una porci6n menor de los activos totales. 
Cuando la organizaci6n se especializa en colocar prestamos con recursos provenientes de 
agencias externas, no constituye mas que una ventanilla para desembolsar fondos. Estas organiza-
ciones tienden a mantener pasivos con un nfunero reducido de fuentes y generan una elevada 
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dependencia de estes fondos. Ademas, el donante externo tiende a dictar los terminos y condi-
ciones en que se debe entregar los prestamos a la clientela meta, con lo que la organizacion pierde 
independencia y oportunidades de aprendizaje propio en el manejo del riesgo. En El Salvador, 
como en la mayoria de los pafses de America Latina, las ONGs que otorgan credito a las micro-
empresas usualmente estan en esta categoria. 
Algunas pocas organizaciones tienen como fuente principal de sus fondos los prestamos 
de otros intermediaries fmancieros, obtenidos en condiciones de mercado. En este caso, los 
intermediaries locales ven a la organizacion para la microempresa como una opcion mas para in-
vertir parte de sus carteras. Es clare que los fondos provienen en ultima instancia de depositos 
movilizados per parte el banco. En este sentido, el vinculo entre las des instituciones contribuye 
a los objetivos de la intermediacion fmanciera. 
Per un I ado esta la captacion de depositos al detalle per parte del banco, el que posee 
ventajas comparativas en esta tarea, dada su extensa red de oficinas y un marco de supervision 
prudencial. Per otro lade esta el otorgamiento de credito, tambien al detalle, de parte de la 
organizacion. Esta posee ventajas comparativas en esta tarea, dada su mayor proximidad con la 
clientela. Cada uno acrua como minorista en un mercado diferente, perc se relacionan entre si 
como mayoristas. Entre ambos prestan los servicios que el pequeiio o microempresario necesita. 
Finalmente estan organizaciones que operan como intermediaries fmancieros completes. 
Estas organizaciones brindan tanto servicios de credito como de depositos y la mayor parte de sus 
carteras de prestamos estan fmanciadas con depositos del publico. Estas son organizaciones que 
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movilizan ahorros voluntarios.8 Esto requiere que se relacionen, dellado de sus pasivos, con un 
gran n11mero de individuos, en condiciones de mercado. Esto implica que los rendimientos 
ofrecidos a sus depositantes (tasas de interes ajustadas por riesgo y netas de costos de transac-
ciones) deben ser competitivos. En muchos casos esto significa que deben pagar por los depositos 
tasas comparativamente elevadas, en contraste con el dinero blando de los donantes. 
La evidencia sugiere, sin embargo, que organizaciones que utilizan recursos movilizados 
en el mercado fmanciero local tienen una probabilidad mayor de exito que las que dependen de 
recursos provenientes de agencias de desarrollo. Primero, debe observarse que los recursos de 
donantes han disminuido en la mayoria de los paises y es posible que disminuyan aun mas en el 
futuro. Los recursos generados en el mercado local, en cambia, crecen conforme crece la econo-
mia, estimulados por reformas de liberalizacion de los mercados fmancieros. 
U sualmente los recursos externos no llegan en forma continua, su d1sponibilidad futura es 
incierta y ni siquiera depende de las acciones de la organizacion. Una vez que se han recibido los 
fondos, la organizacion debe apresurarse a otorgar los prestamos. Desarrollar una clientela de 
manera apresurada resulta, casi siempre, en niveles elevados de morosidad. Esa morosidad se 
traduce en perdidas de operacion yen fracaso fmanciero. 
Estos recursos, debido a que son d1scontinuos, implican ademas el riesgo de que existan 
periodos de exceso de capacidad instalada. Una vez que se colocan los montos correspondientes 
a un desembolso dado, se genera una sub-utilizacion de la capacidad de la organizacion, que re-
8 Aquino se consideran como depositos los saldos compensatorios (i.e., ahorros forzados) 
que algunos intermediaries fmancieros exigen. Estos saldos tienen como Unico objetivo 
aumentar las tasas de interes efectivas devengadas sobre las carteras de prestamos de esos 
intermediaries. 
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presenta egresos tijos. Los costos de ajustar Ia escala son altos~ debido a que hay perdidas impor-
tantes de experiencia y de conocimiento de la clientela al reducir ~ por ejemplo, los gastos de 
personal. Debido a estos costos, las organizaciones tienden a esperar la llegada del proximo de-
sembolso. En muchos casos, esos recursos no llegan o llegan tarde, lo que implica perdidas de 
operaci6n o incluso el cierre de la organizaci6n. 
Por su parte, los recursos movilizados en el mercado local tienden a ser estables y su vo-
lumen crece conforme crece la clientela de la organizaci6n. Mientras esta cumpla con sus obli-
gaciones y mantenga una actitud competitiva, puede contar con una oferta estable de fondos, ala 
vez que puede desarrollar su clientela a un ritmo en el que cometer errores no tiene implicaciones 
fatales. 
El credito dirigido lleva a una probabilidad mayor de morosidad (Aguilera y Gonzalez-
Vega). Esto ocurre, en parte, debido a que la restricci6n de otorgar credito a deudores que tengan 
una actividad econ6mica particular (e.g., metal-mec8.nica, zapateria) reduce el numero de clientes 
potenciales. Esta reducci6n en los grados de libertad para seleccionar sujetos de credito implica 
una mayor probabilidad de morosidad. Mas grave aun es que la concentraci6n de crectito en una 
o pocas actividades econ6micas le impide a la organizaci6n diversiticar su cartera. Esto hace que 
un evento extemo, que de otra manera hubiese causado perdidas pequeiias~ implique la quiebra 
fmanciera. Ademas, los donantes requieren estadfsticas y reportes detallados sobre los prestamos. 
Los costos de cumplir con requisites de esta naturaleza son elevados. Tales gastos no fmancieros 
tienden a aumentar los costos tijos de la organizaci6n. 
Existen otras caracteristicas de los recursos de donantes que pueden aumentar la morosi-
dad. Por ejemplo, los deudores reconocen que estes recursos son inciertos. Esto implica que que 
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no habra un acreedor interesado en cobrar esos prestamos. Esto reduce el incentive para cancelar 
esas operaciones. Uno de los determinantes principales del deseo de pagar es la expectativa de 
una relaci6n financiera valiosa con el acreedor. Ese incentive no esta presente cuando se tiene 
la expectativa de que la organizaci6n desaparecera pronto. Los deudores tambien asocian los 
prestam.os con reivindicaciones politicas cuando suponen que los fondos provienen del gobiemo. 
Programas de credito a la microempresa viables no deben convertirse en instrumentos de 
patronaje politico. Altos niveles de intromisi6n polftica y el sesgo de sus objetivos en contra de 
una eficiente intermediaci6n financiera los destruirian. Con el objeto de so brevi vir, estes pro-
gramas deben enfatizar su papel como intermediaries financieros. Deben operar bajo el supuesto 
de que la eficiente provision de servicios fmancieros es per se una importante contribuci6n al 
desarrollo del sector microempresarial. 
Los fondos movilizados en el mercado local representan transacciones de mercado que no 
involucran subsidies. Las organizaciones reconocen que existen individuos (depositantes) y otras 
organizaciones (bancos) que, como acreedores, tendran interes en que los prestamos otorgados 
sean recuperados. Aun si la organizaci6n quiebra, esos acreedores locales exigiran el pago de los 
prestam.os otorgados. Los fondos locales pueden presentar algunos inconvenientes, tambien.9 En 
particular, la administraci6n de estes recursos require de may ores destrezas fmancieras. 
Una de las implicaciones de utilizar recursos locales es que la organizaci6n debe especiali-
zarse en la prestaci6n de servicios financieros. El alto costa de los recursos no permite que las 
actividades financieras generen margenes suficientes para pagar otros servicios, tales como capa-
9 Hasta ahora no se han mencionado las restricciones jurfdicas que existen en muchos paises 
para la captaci6 de ahorros del publico. 
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citaci6n y asistencia tecnica a los deudores. Por su parte, Ia mayor dificultad administrativa im-
plicada por Ia intermediacion fmanciera demanda Ia concentraci6n de los esfuerzos gerenciales en 
esa actividad. 
Cuando los programas de credito no movilizan depositos voluntaries de la comunidad lo-
cal, no s6lo sus oportunidades para crecer son menores, sino que carecen del apoyo de los depo-
sitantes en su esfuerzo por alcanzar la viabilidad. Una mayor dependencia de la movilizacion de 
recursos locales fue critica para muchos intermediaries fmancieros, cuando severas restricciones 
fiscales redujeron la capacidad de los gobiernos para capitalizar a estas instituciones con 
transferencias presupuestarias, cuando los objetivos de los programas de estabilizacion macroeco-
nomica eliminaron el acceso al redescuento del Banco Central y cuando la crisis internacional de 
la deuda redujo el acceso a los ahorros extemos. .,,, 
La movilizacion de depositos no es una tarea sencilla, sin embargo y no es aconsejable en 
ausencia de un marco de regulaci6n y supervisi6n prudencial adecuado. Por eso es que, en 
algunas circunstancias, los programas de credito a la microempresa podrian mas bien utilizar mo-
dalidades creativas de movilizacion de fondos locales, tales como el patrocinio de la movilizacion 
de ahorros de los clientes, mediante la creacion de nexos con intermediaries fmancieros formales 
establecidos, los que cuentan con mejores oportunidades para ofrecer el servicio de dep6sitos. 
Estos intermediaries encontrarian, en esta relacion, una oportunidad para otorgarle prestamos al 
programa de credito ala microempresa. La reforma fmanciera no debe ignorar estas cuestiones. 
Si un programa de credito a Ia microempresa por alguna razon no puede o no debe movi-
lizar depositos, en todo caso debe comportarse como silos recursos que esta utilizando fueran de 
depositantes, a quienes tendria que dar cuenta de que ha pasado con esos recursos. Esto con-
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tribuira, mas que cualquier otra cosa, a que el programa sea viable. Un programa de apoyo a la 
microempresa debe velar, ademas, porque sus clientes tengan acceso a facilidades convenientes 
y seguras para ahorrar, en vista de su importancia en el manejo fmanciero del hogar-empresa. 
Desde esta perspectiva, los intermediarios formales tienen ventajas comparativas. 
En todo caso, para ser viables, los programas de credito ala microempresa deben compor-
tarse como si fuesen instituciones donde los depositantes existen e importan, aun cuando no se 
esten movilizando depositos. Cuando se tiene esta perspectiva, de proteger los intereses de los 
depositantes, las practicas y los procedimientos utilizados buscan garantizar la integridad de los 
fondos prestables del programa. Cuando este es el caso, la condici6n de sujeto de credito del 
cliente se toma en cuenta con mas seriedad. Cuando este es el caso, los esfuerzos y los pro-
cedimientos para la recupe:~. .. d6n de los prestamos son enfatizados mas fuertemente que el desem-
bolso rapido de los fondos. Cuando se tiene la perspectiva del depositante, la diversificaci6n de 
la cartera interesa como un instrumento para manejar mejor el riesgo, en vez de concentrar todos 
los prestamos en unas pocas actividades relacionadas. 
lnstituciones dominadas por los intereses de los deudores, en cambio, se han caracterizado 
por la ausencia de un concepto claro del riesgo y del coste de sus operaciones. Estas organiza-
ciones han tratado de canalizar fondos con prop6sitos especlficos, a clientelas meta, a tasas de 
interes subsidiadas, en vez de evaluar la capacidad de pago del deudor y el grade de riesgo que 
la organizaci6n asume. En una instituci6n donde la mentalidad es proteger los intereses del depo-
sitante, por otro lado, el componente mas importante del accionar de la organizaci6n es un manejo 
cuidadoso del riesgo. 
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H. hnportancia del diseiio organizacional 
Si bien las politicas de la organizaci6n en la captaci6n de fondos y el manejo de su cartera 
y los procedimientos para establecer la condici6n de sujetos de credito de los clientes importan, 
estas politicas no van a ser adoptadas, ni los procedimientos van a ser revisados, ni tecnologias 
de bajo coste van a ser desarrolladas, a menos de que sea de interes para quienes tienen que tomar 
esas decisiones. A fmal de cuentas, las decisiones siempre las toma alguien, cuyos objetivos van 
afectaran el resultado alcanzado. 
El disefio institucionalbmita el comportamiento individual de los integrantes de la organi-
zaci6n, defme los derechos de propiedad (quien tiene el control sobre los recursos y quien se be-
neficia o pierde segtin el desempefio de la organizaci6n) y genera los incentives que regulan las 
interacciunes entre los p ... 11icipantes, al incorporar las reglas del juego que todos deben seguir. 
La importancia del disefio organizacional se encuentra en los incentives que genera en el proceso 
de toma de decisiones. Estas decisiones a su vez determinan el desempefio alcanzado. 
Si, en ultima instancia, lo que importa no es tanto la disponibilidad de fondos prestables, 
sino el desarrollo de instituciones fmancieras viables, debe prestarsele especial atenci6n al disefio 
organizacional de estes intermediaries. El reto estriba en aumentar la disponibilidad de fondos 
sin destruir a las organizaciones que los manejan. En la prestaci6n de servicios fmancieros para 
la pequefia y la microempresa, la tarea mas dificil es el disefio de organizaciones que operen con 
una estructura de gobierno y de incentives correcta. Esto depende en buena medida, ademas, de 
la estructura de los derechos de propiedad en la organizaci6n. <,Quienes son los duefios? 
l,Quienes pueden tomar decisiones acerca de las politicas de credito? l,A quien le interesa Ia 
viabilidad fmanciera de la organizaci6n? 
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Uno de los problemas mas serios es que las organizaciones que actualmente se dedican a 
prestarle servicios fmancieros a la pequefia y la microempresa usualmente tienen estructuras 
difusas de derechos de propiedad. Este es el caso de los bancos estatales de fomento y de las 
ONGs, donde los dueiios no estan claramente identificados. En ausencia de dueiios defrnidos, los 
esfuerzos de control interne son insufi.cientes. Este es el caso tambien de las instituciones mutua-
les, como las cooperativas o las cajas de ahorro y credito, donde los dueiios son a Ia vez los 
clientes y sus intereses (como ahorrantes o como deudores) estan en conflicto. Es muy dificil, con 
estas estructuras de propiedad, desarrollar instituciones viables y sostenibles. 
I. Misi6n: Organizaciones filantr6picas o intermediarios financieros 
En El Salvador, muchos programas de microe. .. 1presa nacieron como organizaciones filan-
tr6picas, encauzadas a ayudar a un numero limitado de microempresarios. Este fue el caso no 
solo de las promovidas por grupos privados, sino tambien de las creadas por extranjeros con moti-
ve del conflicto belico. Estos programas constimyen instrumentos utiles para canalizar actividades 
de caridad, encaminadas a aliviar en forma modesta algunas manifestaciones de pobreza. 
Cuando han otorgado credito, estes programas lo han hecho casi siempre de manera subsi-
diada, en montos menores, para un numero pequeiio de beneficiaries. Sus actividades no cons-
tituyen, en realidad, un verdadero programa de credito: la evaluaci6n de la capacidad de pago 
del deudor es somera, la recuperaci6n de los prestamos timida y circunstancial y el precio que se 
cobra por el uso de los fondos (las tasas de interes) no refleja ni siquiera su costo de oportu-
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nidad. 10 En buena medida, los programas filantropicos son instrumentos para canalizar transferen-
cias, total o parcialmente gratuitas, a pequeiios grupos de necesitados. 
Los instrumentos filantropicos constituyen un ingrediente importante de los esfuerzos de 
solidaridad humana que surgen en toda sociedad. Cumplen un papel valioso y merecen todo res-
peto. Responden a motivaciones caritativas especificas y muestran modalidades muy variadas. 
Nunca desapareceran, mientras el ser humane sienta compasion por sus semejantes. Para sobre-
vivir, sin embargo, estos programas requieren de inyecciones continuas de recursos extemos ala 
organizacion. Su permanencia esta totalmente condicionada ala voluntad de los donantes, sin 
cuyos aportes la organizacion no puede sobrevivir (Gonzalez-Vega, 1992b). 
La nueva vision en el campo de los programas de microempresa, sin embargo, es la idea 
de que estos pueden ser algo mas qut :.imples mecanismos filantropicos: la idea de que pueden 
ser instrumentos de desarrollo. Su contribucion en este caso sera mayor entre mas rapidamente 
entiendan que su papel es precisamente llevarle la intermediacion fmanciera a pequeiias y micro-
empresas con oportunidades productivas desaprovechadas. Algunos programas de microempresa 
de origen fllantropico han decidido transformarse en cuasi-intermediarios, a fm de convertirse en 
instrumentos de desarrollo. Los mas exitosos de los antiguos programas, en particular, nose han 
escapade a la presion de someterse a esta transformacion. Algunos otros programas de 
microempresa surgieron por la iniciativa de empresarios exitosos, con una fuerte motivacion so-
10 Esto crea un problema importante en el desarrollo de intermediaries fmancieros para los 
pobres, ya que aquellas organizaciones que si buscan ser viables y para ello deben cobrar 
tasas de interes elevadas y recuperar los prestamos encuentran serias dificultades polfticas 
(de relaciones publicas) para hacerlo cuando otras organizaciones regalan los recursos bajo 
el nombre de credito. 
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cial. Por las inclinaciones de sus fundadores, estos programas han encontrado mas facil ernpren-
der las transforrnaciones requeridas para la interrnediaci6n financiera. Algunos otros programas 
han sido creados con la intenci6n especifica de que sean intermediaries. Esto requiere un disefio 
institucional y una estructura organizativa rnuy diferentes a los de una agenda filantr6pica. 
J. Experiencias exitosas y sus determinantes 
La ultima decada ha presenciado un progreso importante en el desarrollo del marco con-
ceptual necesari) para entender las dificultades que caracterizan a las transacciones financieras y 
la naturaleza de los esfuerzos requeridos para incrernentar el acceso de Ia pequefia y la micro-
empresa a los servicios fmancieros forrnales y semiformales. La ultima decada tarnbien ha dado 
testimonio de algunas experiencias exitosas en esta tarea. Aqui se citan algunos de esos progra-
rnas y se busca descubrir elementos que expliquen su rendimiento satisfactorio. 
Seglin Rhyne y Otero (1994), "los principios que sustentan las nuevas metodologias para 
ofrecerle servicios fmancieros a los pobres son los mismos que se encontrarian en cualquier sis-
tema financiero e implican ... una perspectiva de mercado que entiende las preferencias de los 
clientes y que disefia sus productos para responder a estas preferencias; el reconocimiento de que 
las facilidades para depositar pueden ser tan importantes como los prestamos para las microern-
presas, las instituciones fmancieras y la economfa; y la insistencia de que instituciones fmancie-
ramente viables se dedican exclusivamente ala prestaci6n de servicios fmancieros. Estos princi-
pios requieren que la instituci6n genere ganancias (o a1 rnenos no pierda) en sus operaciones fman-
cieras y que obtenga sus fondos de fuentes no subsidiadas" (p. 11). Cuando han seguido estos 
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principios, algunas organizaciones fmancieras para la m.icroempresa han tenido exito tanto en 
term.inos de cobertura como de autosustentabilidad. 
Desde el reconocimiento de principios basicos basta alcanzar el exito como instituciones 
fmancieras, estas organizaciones han tenido que recorrer, sin embargo, un largo y dificil camino. 
Para ello han tenido que adoptar politicas de tasas de interes que les permitan compensar sus cos-
tos, han tenido que adoptar metodologfas para el manejo de los prestamos a costos no excesiva-
mente altos y han tenido que desarrollar capacidad para controlar Ia morosidad, manejar la infor-
macion necesaria para sus operaciones y adiestrar a su personal. Los resultados obtenidos de-
muestran que, silas condiciones son propicias, es posible alcanzar resultados significativos en la 
provision de servicios financieros para pequefias y ""licroempresas. 
La lista de instituciones que estan prestandole servicios fmancieros a los pobres con algU.n 
exito relative incluye a muy diversos tipos de organizaciones, en pafses diferentes y en contextos 
diversos. Con frecuencia se menciona a las siguientes organizaciones: 11 
(a) el Banco Rakyat Indonesia (BRI), 12 con su sistema de unidades a nivel de los pueblos 
(unidades en el desa). Se trata de un sistema de oficinas de un banco estatal de desarrollo, 
que opera a nivel nacional en las areas rurales de ese pais y presta tanto servicios de 
deposito como de credito en pequefios montos (Patten y Rosengard); 
(b) varies sistemas de unidades descentralizadas para la prestacion de servicios fmancieros, 
propiedad de gobiernos provinciales, de los mismos pueblos, o incluso de sus propios 
11 En parentesis las fuentes bibliograficas con informacion detallada sobre los programas. 
12 Este nombre significa "banco popular o del pueblo de Indonesia". 
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clientes, que tarnbien operan en Indonesia. Estos incluyen, entre otros, los sistemas del 
Badan Kredit Kecamatan (BKK), Badan Kredit Desa (BKD), Lembaga Perkreditan Desa 
(LPD) Y otros sistemas semejantes de pequefias instituciones fmancieras, que han alcanza-
do grados importantes de exito (Chaves y Gonzalez-Vega, 1996); 
(c) el Banco Dagang Bali y el Banco Sampoerna, bancos comerciales privados de Indonesia 
que, copiando sistemas parecidos a los utilizados por los sistemas anteriores, han tenido 
exito en ofrecerle servicios financieros a los pobres (Robinson, 1992); 
(d) el Banco Grameen, un banco sectorial con licencia especial en Bangladesh, que ha desarro-
llado un sistema de oficinas numerosas para atender, principalmente, a mujeres, con apoyo 
de do nantes extemos (Khandker, Khalily y Khan); 
(e) el Banco para la Agricultura y las Cooperativas Agricolas (BAAC) en Tailandia, que opera 
a nivel nacional con excelente record de recuperaci6n de los fondos (Yaron), asf como el 
Banco Pertanian en Malasia; 
(f) el Banco Solidario (BancoSol), un banco comercial especializado en microempresas, ere-
ado en Bolivia con participaci6n privada e internacional, sobre la base del exito alcanzado 
por la ONG Fundaci6n para la Promoci6n y Desarrollo de la Micro Empresa (PROD EM) 
que habia acumulado una elevada cartera de prestamos a grupos de microempresarios 
(Glosser). PRODEM ha continuado operando como una entidad separada y exitosa en la 
atenci6n de microempresas en areas rurales; 
(g) la Caja de Ahorro y Prestamo Los Andes, resultado de la transformaci6n en instituci6n fi-
nanciera formal de PROCREDITO, una ONG boliviana asistida en sus esfuerzos por la 
32 
empresa consultora alemana IPC. Esta transformaci6n ha sido equivalente ala del Servt-
cio Crediticio de AMPES en Financiera CALPIA en El Salvador; 
(h) FinanSol, una fmanciera creada en Colombia a partir del exito de una ONG (Actuar Bogo-
ta) afiliada al sistema de ACCION Internacional. La fmanciera es una de tres subsidiarias 
del conglomerado CorpoSol; 
(i) ciertos sistemas de cooperativas de ahorro y credito, en particular el desarrollado por el 
equipo de Ohio State University como parte del Programa Servicios Financieros Rurales 
y que se encuentran agrupadas hoy en la Asociaci6n de Intermediarios Rurales de Ahorro 
y Credito (AIRAC) en la Republica Dominicana (Poyo, Gonzalez-Vega y Aguilera). 
(j) un exito semejante ha sido alcanzado, en mayor o menor grado, por sistemas de coopera-
tivas apoyados en su fortalecimiento por el Consejo Mundial de Cooperattvas Financieras 
(WOCCU), en paises como Guatemala, Honduras (Arbuckle) y Niger (Shaw); 
(k) un cierto numero de ONGs que operan en areas urbanas, tales como ACEP en Senegal 
(Christen, Rhyne y Vogel) asf como ADEMI (Schriener y Gonzalez-Vega) y Ia Asociaci6n 
Dominicana para el Desarrollo de la Mujer (ADOPEM) en la Republica Dominicana, esta 
ultima afiliada al sistema del Women's World Banking; y 
(1) un numero menor de ONGs que operan en areas rurales, tales como el Programa de Em-
presas Rurales de Kenya (K-REP) y Finca-Costa Rica (Gonzalez-Vega, Jimenez y Quiros). 
Uno de los estudios comparativos de organizaciones dedicadas a las microfmanzas mas 
recientes es el de Christen, Rhyne y Vogel (evaluaci6n que incluy6 al BRI, LPD, BKD, Actuar, 
ADOPEM, FINCA-Costa Rica, BancoSol, Banco Grameen, K-REP, ACEP y BRK en Niger). 
Se trata de programas que han experimentado elevadas tasas de crecimiento en los ultimos afios, 
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con lo que algunos han comenzado a lograr una penetraci6n interesante de este nicho del mercado. 
En efecto, los programas estudiados aumentaron el volumen de sus actividades (monto de activos 
y mimero de clientes) en un 200 por ciento en tres afi.os (1990-93). Los mas nuevos y pequefios 
duplicaron su tamafio cada afio. Estos autores encontraron que 10 de los 11 programas han 
logrado autosuficiencia operativa (con sus ingresos por intereses cubren todos sus costos no 
fmancieros) y cinco de esos programas son totalmente autosuficientes, con ingresos sobre activos 
que serian adecuados en el caso de bancos privados. 
Todos los programas tienen una cobertura importante en el contexto de sus respect1vos 
paises. El ntlmero de deudores varia desde 1. 9 mill ones para BRI y 1. 6 mill ones para Banco 
Grameen, en un extremo, hasta 2,000 clientes de ACEP y 4,000 de ADOPEM. El dato mas 
impresionante son los 11.3 tlllllones de ahorrantes en el BRI (6.5 por ciento de la poblaci6n del 
pais). BancoSol, en Bohvia, tiene 65,000 clientes, ademas de los 15,000 que PRODEM contmtla 
atendiendo. Se estima que esto representa al menos 10 por ciento del sector informal del pais y, 
sin duda, una proporci6n muy elevada de los clientes potenciales en La Paz y El Alto, donde se 
concentran estos microempresarios. Todos los programas lograron prestarle servicios fmancieros 
a grandes ntlmeros de mujeres, incluso en aquellos casos en que nose lo proponen. 
ACEP en Senegal y los tres sistemas de Indonesia operan a nivel individual con los clien-
tes. Grameen Bank, BancoSol y K-Rep utilizan grupos solidarios para el otorgamiento de los 
prestamos. En Finca-Costa Rica los fondos se le entregan al grupo (bancomunal), el que a su vez 
asigna los prestamos a titulo individual. En general se observ6 en todos estos programas una 
fuerte aceptaci6n por parte de su clientela, a pesar de las elevadas tasas de interes que se co bran, 
ambos elementos criticos para el exito del programa. 
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La tecnologfa de crectito utilizada es apropiada para la clientela meta. El producto tipico 
es un prestamo de corto plaza para capital de trabajo. El monto del prestamo usualmente aumenta 
con un buen record de pago. La atenci6n ocurre cerca de donde el cliente se encuentra, de 
manera que los costas de transacciones para el deudor son bajos. Los prestamos se desembolsan 
con rapidez (en pecos dias). La recuperaci6n seve favorecida por el corte plazo de los prestamos 
y el contacto personal con los oficiales de credito. 
Cinco de los programas estudiados por Christen, Rhyne y Vogel son rentables aun sin sub-
sidios (los tres de Indonesia, Actuar Bogota y BancoSol). Su rentabilidad noes todavia estable, 
sin embargo, dadas las fluctuaciones en sus estructuras de costos que resultan de su nipido ere-
cimiento y de la adici6n de nuevos servicios. Algunos de ellos generan, no ob~t-~nte, rendimientos 
sobre actives mas altos que otros bancos en sus pafses. El apalancamiento que logran con la 
movilizaci6n de depositos es un determinante importante de la rentabilidad de su patrimonio. Asi, 
el rendimiento sobre actives de 4.9 por ciento de Actuar se convierte en un rendimiento de 28 por 
ciento sabre el patrimonio. 
La experiencia de estas organizaciones demuestra que si es posible prestarle servicios fi-
nancieros a los pobres de manera rentable. Esta experiencia tambien sugiere que existe una rela-
ci6n positiva entre cobertura y viabilidad fmanciera. Las instituciones que han alcanzado la au-
tosustentabilidad son tambien las que cubren a una clientela numerosa. 
En una evaluaci6n previa de cuatro programas latinoamericanos, Gonzalez-Vega y Chaves 
mostraron que los clientes se benefician mas cuando existe viabilidad institucional. El aumento 
en el empleo y el crecimiento de los ingresos de los microempresarios habia sido mayor entre mas 
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viable y fuerte era el programa. 
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Estas Y otras evaluaciones han confrrmado que un programa de credito para la pequefia y 
la microempresa tiene mas probabilidades de exito si la organizacion muestra un fuerte deseo de 
autosuficiencia y de crecimiento. Estas motivaciones se reflejan en un reconocimiento claro del 
valor del dinero (en el tiempo) y de la magnitud y naturaleza de los riesgos asociados con un 
programa de credito. 
Este reconocimiento da Iugar, a su vez, a politicas fmancieras sanas, cuyo objetivo es la 
viabilidad de la organizacion y no la canalizacion de subsidies (lo que se puede lograr solo por 
un periodo comparativamente corto, para un numero peque:iio de beneficiaries). 
Ademas, un programa de credito para la peque:iia y la microempresa tiene mas probabili-
dades de exito si la organizacion se especializa totalmente en la provision de servicios financieros, 
en contraste con organizaciones que intentan atender a diversos tipos de beneficiaries, con muchos 
servicios de distintas clases. La especializacion en asuntos fmancieros caracteriza a los programas 
minimalistas, cuyo exito comparative es cada dfa reconocido mas ampliamente. 
Una organizacion especializada, pero ala vez flexible, tiene mas oportunidades de exito 
como programa de credito. Esto se debe a que sus gerentes podran enfocar mejor su atencion a 
tratar de anticipar problemas eventuales y a dise:iiar los cambios requeridos para enfrentarlos. 
Estas organizaciones reaccionan mas rapidamente a cambios en el entorno y a nuevas oportuni-
dades de crecimiento. Esta capacidad para reaccionar con agilidad es un determinante critico del 
exito, particularmente en vista del entorno macroeconomico inestable de los paises latinoameri-
canos. 
Un area donde el programa de credito a la microempresa debe contar con la mayor flexi-
bilidad es en la determinacion de las tasas de interes y otros precios de sus servicios. Hasta re-
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cientemente, no todos los prestamos extemos a las organizaciones privadas de desarrollo les per-
mitieron esta flexibilidad. Con frecuencia, las tasas a cobrar a los deudores finales fueron pre-
fijadas en el contrato de prestamo, con el proposito de beneficiar a los deudores. Cuando lain-
flacion se acelera, sin embargo, las organizaciones seven descapitalizadas por la erosion del poder 
de compra de sus fondos prestables. Los perdedores son, en ultima instancia, los clientes. 
Por otra parte, al preguntarseles, la mayoria de los clientes de los programas evaluados 
indican que estan dispuestos a pagar tasas de interes mas altas, cuando los procedimientos son mas 
simples y la entrega de los fondos mas oportuna. Lo que importa es el costo total de la tran-
saccion. Mantener las tasas de interes artificialmente bajas para beneficiar a los pobres es una 
idea bien intencionada pero que no funciona. Al final de cuentas, ni el deudor ni el programa se 
benefician. En resumen, los programas de credito a la microempresa deben ser inducidos a cobrar 
tasas de interes suficientemente altas y a convertir la revision frecuente de esas tasas en una 
practica normal de sus decisiones de gerencia financiera. Como en cualquier otra actividad, la 
gerencia fmanciera debe ser sensible a los cambios en el entomo y responder con nuevos precios 
ante las nuevas circunstancias. 
La diversificacion de la cartera es uno de l?s fundamentos de un programa exitoso de cre-
dito. Este principio general de manejo fmanciero tiene particular importancia en el caso de mi-
croempresas, cuyas fuentes de ingresos son fragiles. Un problema que significaria un resfrio para 
un empresa establecida, podria convertirse en una pulmonia mortal en el caso de un micro-
empresario. El programa de credito debe evitar, por lo tanto, una concentracion de los prestamos 
en un grupo homogeneo de deudores, expuestos a los mismos riesgos. 
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Si un simple evento (salvo que sea un desastre natural generalizado) puede reducir sus-
tancialmente la capacidad de pago de la mayoria de los deudores del programa, entonces no se 
habra alcanzado una diversificaci6n adecuada de la cartera. Esta es una condici6n dificil de 
alcanzar para un programa local de microempresa; por eso, las agencias internacionales deben 
permitirle a los programas maximas oportunidades para diversificar su cartera, evitando dirigir 
el credito a grupos especfficos de beneficiaries. 
Cuando se adhieren a estos principios, algunos programas de microfinanzas han logrado 
un progreso importante en terminos de cobertura, permanencia y autosustentabilidad financiera. 
En los siguientes capftulos se utilizan los mismos criterios para evaluar la evoluci6n de 
algunos programas de crectito a la pequefia y la microempresa en El Salvador. La evidencia reco-
lectada muestra una varieu.ad de resultados, que confirman muchas de las hip6tesis que se han 
presentado en este capitulo y que sugieren que existen caminos en este pais para llevarle servicios 
financieros valiosos a un segmento desatendido de la poblaci6n. 
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